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�$�X�I���Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�U���(�E�H�Q�H���W�U�L�W�W���G�L�H���9�H�U�R�U�G�Q�X�Q�J���]�X�U��
Konkretisierung des Verbots der Marktmanipulation 
���0�D�.�R�Q�9�����Y�R�P���������0�l�U�]�������������K�L�Q�]�X�����G�L�H���G�L�H��
Verordnung zur Konkretisierung des Verbots 
�G�H�U���.�X�U�V�����X�Q�G���0�D�U�N�W�S�U�H�L�V�P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�R�Q��
���.�X�0�D�.�9�����H�U�V�H�W�]�W�����'�L�H���0�D�.�R�Q�9���W�U�L�I�I�W���X���D�����Q�l�K�H�U�H��
�%�H�V�W�L�P�P�X�Q�J�H�Q���G�D�U�•�E�H�U�����Z�H�O�F�K�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���I�•�U���G�L�H��
�%�H�Z�H�U�W�X�Q�J���Y�R�Q���)�L�Q�D�Q�]�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�H�Q���H�U�K�H�E�O�L�F�K���V�L�Q�G��
�X�Q�G���Z�D�Q�Q���L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H���6�L�J�Q�D�O�H�����H�L�Q���N�•�Q�V�W�O�L�F�K�H�V��
�3�U�H�L�V�Q�L�Y�H�D�X���X�Q�G���V�R�Q�V�W�L�J�H���7�l�X�V�F�K�X�Q�J�V�K�D�Q�G�O�X�Q�J�H�Q��
�Y�R�U�O�L�H�J�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q����

�'�D�V���9�H�U�E�R�W���G�H�U���0�D�U�N�W�P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�R�Q���Z�L�U�G��
�V�R�P�L�W���L�Q�V�J�H�V�D�P�W���G�X�U�F�K���H�L�Q�H�Q���5�H�F�K�W�V�U�D�K�P�H�Q��
�D�X�V���G�H�X�W�V�F�K�H�P���*�H�V�H�W�]���V�R�Z�L�H���H�X�U�R�S�l�L�V�F�K�H�Q��
�X�Q�G���G�H�X�W�V�F�K�H�Q���9�H�U�R�U�G�Q�X�Q�J�H�Q���J�H�S�U�l�J�W����
In diesem Leitfaden werden speziell die 
informationsgestützten Manipulationstatbestände 
�L�P���5�D�K�P�H�Q���G�H�U���9�H�U�P�H�L�G�X�Q�J���Y�R�Q���0�D�U�N�W�P�D�Q�L��
�S�X�O�D�W�L�R�Q�H�Q���I�•�U���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���H�U�O�l�X�W�H�U�W�����$�X�V�J�H��
�N�O�D�P�P�H�U�W���Z�H�U�G�H�Q���K�D�Q�G�H�O�V�J�H�V�W�•�W�]�W�H���9�H�U�E�R�W�V��
�Y�H�U�V�W�|�‰�H�����G�L�H���I�•�U���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���Y�R�U���D�O�O�H�P���E�H�L�P��
�(�U�Z�H�U�E���H�L�J�H�Q�H�U���$�N�W�L�H�Q���U�H�O�H�Y�D�Q�W���Z�H�U�G�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q����
�=�X���G�L�H�V�H�P���3�X�Q�N�W���Z�L�U�G���L�Q�V�E�H�V�R�Q�G�H�U�H���D�X�I���$�U�W���������I�I����
�G�H�U���9�H�U�R�U�G�Q�X�Q�J�����(�*�����1�U�������������������������E�H�W�U�H�I�I�H�Q�G��
�$�X�V�Q�D�K�P�H�U�H�J�H�O�X�Q�J�H�Q���I�•�U���5�•�F�N�N�D�X�I�S�U�R�J�U�D�P�P�H��
und Kursstabilisierungsmaßnahmen hingewiesen. 
�)�•�U���H�L�Q�H�Q���*�H�V�D�P�W�•�E�H�U�E�O�L�F�N���•�E�H�U���G�D�V���9�H�U�E�R�W���G�H�U��
�0�D�U�N�W�P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�R�Q���H�P�S�¿�H�K�O�W���G�L�H���%�D�)�L�Q�����V�L�F�K��
�Q�H�E�H�Q���G�L�H�V�H�P���/�H�L�W�I�D�G�H�Q���X�Q�G���G�H�P���*�H�V�H�W�]���D�X�F�K��
eingehend mit der MaKonV und der Verordnung 
���(�*�����1�U�������������������������]�X���E�H�V�F�K�l�I�W�L�J�H�Q��

VI.3 Erläuterungen

VI.3.1 Adressatenkreis

�'�D�V���9�H�U�E�R�W���G�H�U���0�D�U�N�W�P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�R�Q���Z�H�Q�G�H�W��
�V�L�F�K���J�U�X�Q�G�V�l�W�]�O�L�F�K���D�Q���M�H�G�H�U�P�D�Q�Q�����$�O�O�H��
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�D�Q�J�H�K�|�U�L�J�H�Q���H�L�Q�H�V���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q��
�X�Q�G���D�X�F�K���H�W�Z�D�L�J�H���H�[�W�H�U�Q�H���3�H�U�V�R�Q�H�Q�����G�L�H���P�L�W���G�H�U��
�$�X�‰�H�Q�G�D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���G�H�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V���E�H�W�U�D�X�W��
�V�L�Q�G�����P�•�V�V�H�Q���E�H�L���L�K�U�H�U���7�l�W�L�J�N�H�L�W���G�D�U�D�X�I���D�F�K�W�H�Q����
�G�D�V�V���V�L�H���N�H�L�Q�H���I�D�O�V�F�K�H�Q���R�G�H�U���L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H�Q��
Informationen weitergeben. Für die Täterfrage 
�L�V�W���D�E�H�U���Q�L�F�K�W���Q�X�U���D�X�V�V�F�K�O�D�J�J�H�E�H�Q�G�����Z�H�U���G�L�H��
�I�D�O�V�F�K�H�Q���R�G�H�U���L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H�Q���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q��
�W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K���P�D�F�K�W�����D�O�V�R���]���%�����G�L�H���3�U�H�V�V�H���L�Q�I�R�U�P�L�H�U�W��
�R�G�H�U���7�H�[�W�H���Y�H�U�W�H�L�O�W�����V�R�Q�G�H�U�Q���Z�H�U���•�E�H�U���G�L�H��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�H�U�W�H�L�O�X�Q�J���X�Q�G���L�K�U�H�Q���,�Q�K�D�O�W���H�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�W����
�)�H�U�Q�H�U���P�D�F�K�W���D�X�F�K���X�Q�U�L�F�K�W�L�J�H���R�G�H�U���L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H��
�$�Q�J�D�E�H�Q�����Z�H�U���V�L�F�K���V�R�O�F�K�H���$�Q�J�D�E�H�Q���]�X���H�L�J�H�Q���P�D�F�K�W��

�X�Q�G���G�D�E�H�L���I�•�U���L�K�U�H���5�L�F�K�W�L�J�N�H�L�W���9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J��
�•�E�H�U�Q�L�P�P�W�����$�Q�G�H�U�H���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�D�Q�J�H�K�|�U�L�J�H��
�X�Q�G���H�[�W�H�U�Q�H���3�H�U�V�R�Q�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q���D�Q���G�H�P���9�H�U�V�W�R�‰��
beteiligt sein, wenn sie bewusst mithelfen, dass 
�I�D�O�V�F�K�H���R�G�H�U���L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H���'�D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J�H�Q���J�H�P�D�F�K�W��
�Z�H�U�G�H�Q�����(�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�Q�G���L�V�W���D�O�V�R�����Z�H�U���G�L�H���I�D�O�V�F�K�H���R�G�H�U��
�L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H���'�D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���]�X���Y�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�H�Q���K�D�W����

Beispiel:

Das Vorstandsmitglied A eines Emittenten 
tätigt einen größeren Aktienverkauf, 
der nach § 15a Abs. 3 WpHG durch den 
Emittenten zu veröffentlichen ist. Da das 
Organmitglied weitere Verkäufe tätigen will, 
aber – zutreffend – befürchtet, dass sein 
bereits getätigter Verkauf bei Bekanntwerden 
den Kurs der Aktie negativ beeinflusst, teilt er 
der Gesellschaft ein falsches Verkaufsvolumen 
mit. Der Emittent veröffentlicht die falsche 
Mitteilung. Die Veröffentlichung von Ad-hoc-
Mitteilungen nach § 15 WpHG und Directors’ 
Dealings nach § 15a WpHG fällt bei dem 
Emittenten in das Ressort eines anderen 
Vorstandsmitglieds B.

Einen Verstoß gegen § 20a WpHG hat hier das 
Vorstandsmitglied A begangen, das falsche 
Verkaufsvolumina angegeben hat. Das für 
Ad-hoc-Mitteilungen zuständige Mitglied B 
hat keinen Verstoß begangen, wenn es die 
Unrichtigkeit der Angaben nicht kannte und 
nicht erkennen musste.

�6�R�Z�H�L�W���H�V���X�P���G�D�V���9�H�U�V�F�K�Z�H�L�J�H�Q���Y�R�Q��
�E�H�Z�H�U�W�X�Q�J�V�H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�Q���8�P�V�W�l�Q�G�H�Q���J�H�K�W����
�N�|�Q�Q�H�Q���H�L�Q�H�Q���V�R�O�F�K�H�Q���9�H�U�V�W�R�‰���Q�X�U���3�H�U�V�R�Q�H�Q��
begehen, denen selbst eine eigenständige 
�2�I�I�H�Q�O�H�J�X�Q�J�V�S�À�L�F�K�W�����]���%�����0�L�W�W�H�L�O�X�Q�J�V�S�À�L�F�K�W��
�Q�D�F�K���†�������D���R�G�H�U���†���������:�S�+�*�����R�E�O�L�H�J�W���R�G�H�U���G�L�H��
�X�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�L�Q�W�H�U�Q���I�•�U���G�L�H���(�U�I�•�O�O�X�Q�J���H�L�Q�H�U��
�G�H�P���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���R�E�O�L�H�J�H�Q�G�H�Q���J�H�V�H�W�]�O�L�F�K�H�Q��
�9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J�V�S�À�L�F�K�W���]�X�V�W�l�Q�G�L�J���V�L�Q�G�����'�L�H��
Verantwortung für die kapitalmarktbezogenen 
�3�À�L�F�K�W�Y�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J�H�Q�����]���%�����†���������:�S�+�*������������������
�:�S�h�*�����V�R�Z�L�H���I�•�U���G�L�H���K�D�Q�G�H�O�V�����X�Q�G���E�L�O�D�Q�]�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H��
�5�H�J�H�O�S�X�E�O�L�]�L�W�l�W�����]���%�����†�†�����������I�I�����L���9���P�������������I�I����
�+�*�%�����W�U�D�J�H�Q���J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�V�L�Q�W�H�U�Q���G�L�H���0�L�W�J�O�L�H�G�H�U���G�H�V��
�9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�R�U�J�D�Q�V�����%�H�L���G�H�U���$�N�W�L�H�Q�J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W���Q�D�F�K��
�G�H�X�W�V�F�K�H�P���5�H�F�K�W�����G�L�H���]�Z�H�L���9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�R�U�J�D�Q�H��
hat, ist primär der Vorstand als Leitungsorgan 
zuständig. Bei bestimmten Vorgängen kann 
�D�X�F�K���G�H�U���$�X�I�V�L�F�K�W�V�U�D�W���E�H�W�H�L�O�L�J�W���V�H�L�Q�����]���%�����E�H�L�P��
�-�D�K�U�H�V�D�E�V�F�K�O�X�V�V���R�G�H�U���G�H�U���6�W�H�O�O�X�Q�J�Q�D�K�P�H���Q�D�F�K��
�†���������:�S�h�*�����X�Q�G���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G���D�X�F�K���V�H�L�Q�H��
Mitglieder Verantwortung für die Informationen 
�W�U�D�J�H�Q�����0�D�F�K�W���G�D�V���/�H�L�W�X�Q�J�V�R�U�J�D�Q���E�H�L���G�H�Q��
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�(�U�Z�H�U�E���H�L�J�H�Q�H�U���$�N�W�L�H�Q���U�H�O�H�Y�D�Q�W���Z�H�U�G�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q����
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�V�L�F�K���J�U�X�Q�G�V�l�W�]�O�L�F�K���D�Q���M�H�G�H�U�P�D�Q�Q�����$�O�O�H��
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�D�Q�J�H�K�|�U�L�J�H�Q���H�L�Q�H�V���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q��
�X�Q�G���D�X�F�K���H�W�Z�D�L�J�H���H�[�W�H�U�Q�H���3�H�U�V�R�Q�H�Q�����G�L�H���P�L�W���G�H�U��
�$�X�‰�H�Q�G�D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���G�H�V���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V���E�H�W�U�D�X�W��
�V�L�Q�G�����P�•�V�V�H�Q���E�H�L���L�K�U�H�U���7�l�W�L�J�N�H�L�W���G�D�U�D�X�I���D�F�K�W�H�Q����
�G�D�V�V���V�L�H���N�H�L�Q�H���I�D�O�V�F�K�H�Q���R�G�H�U���L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H�Q��
Informationen weitergeben. Für die Täterfrage 
�L�V�W���D�E�H�U���Q�L�F�K�W���Q�X�U���D�X�V�V�F�K�O�D�J�J�H�E�H�Q�G�����Z�H�U���G�L�H��
�I�D�O�V�F�K�H�Q���R�G�H�U���L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H�Q���,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q��
�W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K���P�D�F�K�W�����D�O�V�R���]���%�����G�L�H���3�U�H�V�V�H���L�Q�I�R�U�P�L�H�U�W��
�R�G�H�U���7�H�[�W�H���Y�H�U�W�H�L�O�W�����V�R�Q�G�H�U�Q���Z�H�U���•�E�H�U���G�L�H��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�H�U�W�H�L�O�X�Q�J���X�Q�G���L�K�U�H�Q���,�Q�K�D�O�W���H�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�W����
�)�H�U�Q�H�U���P�D�F�K�W���D�X�F�K���X�Q�U�L�F�K�W�L�J�H���R�G�H�U���L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H��
�$�Q�J�D�E�H�Q�����Z�H�U���V�L�F�K���V�R�O�F�K�H���$�Q�J�D�E�H�Q���]�X���H�L�J�H�Q���P�D�F�K�W��

�X�Q�G���G�D�E�H�L���I�•�U���L�K�U�H���5�L�F�K�W�L�J�N�H�L�W���9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J��
�•�E�H�U�Q�L�P�P�W�����$�Q�G�H�U�H���8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�D�Q�J�H�K�|�U�L�J�H��
�X�Q�G���H�[�W�H�U�Q�H���3�H�U�V�R�Q�H�Q���N�|�Q�Q�H�Q���D�Q���G�H�P���9�H�U�V�W�R�‰��
beteiligt sein, wenn sie bewusst mithelfen, dass 
�I�D�O�V�F�K�H���R�G�H�U���L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H���'�D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J�H�Q���J�H�P�D�F�K�W��
�Z�H�U�G�H�Q�����(�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�Q�G���L�V�W���D�O�V�R�����Z�H�U���G�L�H���I�D�O�V�F�K�H���R�G�H�U��
�L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H���'�D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J���]�X���Y�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�H�Q���K�D�W����

Beispiel:

Das Vorstandsmitglied A eines Emittenten 
tätigt einen größeren Aktienverkauf, 
der nach § 15a Abs. 3 WpHG durch den 
Emittenten zu veröffentlichen ist. Da das 
Organmitglied weitere Verkäufe tätigen will, 
aber – zutreffend – befürchtet, dass sein 
bereits getätigter Verkauf bei Bekanntwerden 
den Kurs der Aktie negativ beeinflusst, teilt er 
der Gesellschaft ein falsches Verkaufsvolumen 
mit. Der Emittent veröffentlicht die falsche 
Mitteilung. Die Veröffentlichung von Ad-hoc-
Mitteilungen nach § 15 WpHG und Directors’ 
Dealings nach § 15a WpHG fällt bei dem 
Emittenten in das Ressort eines anderen 
Vorstandsmitglieds B.

Einen Verstoß gegen § 20a WpHG hat hier das 
Vorstandsmitglied A begangen, das falsche 
Verkaufsvolumina angegeben hat. Das für 
Ad-hoc-Mitteilungen zuständige Mitglied B 
hat keinen Verstoß begangen, wenn es die 
Unrichtigkeit der Angaben nicht kannte und 
nicht erkennen musste.

�6�R�Z�H�L�W���H�V���X�P���G�D�V���9�H�U�V�F�K�Z�H�L�J�H�Q���Y�R�Q��
�E�H�Z�H�U�W�X�Q�J�V�H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�Q���8�P�V�W�l�Q�G�H�Q���J�H�K�W����
�N�|�Q�Q�H�Q���H�L�Q�H�Q���V�R�O�F�K�H�Q���9�H�U�V�W�R�‰���Q�X�U���3�H�U�V�R�Q�H�Q��
begehen, denen selbst eine eigenständige 
�2�I�I�H�Q�O�H�J�X�Q�J�V�S�À�L�F�K�W�����]���%�����0�L�W�W�H�L�O�X�Q�J�V�S�À�L�F�K�W��
�Q�D�F�K���†�������D���R�G�H�U���†���������:�S�+�*�����R�E�O�L�H�J�W���R�G�H�U���G�L�H��
�X�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�V�L�Q�W�H�U�Q���I�•�U���G�L�H���(�U�I�•�O�O�X�Q�J���H�L�Q�H�U��
�G�H�P���(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���R�E�O�L�H�J�H�Q�G�H�Q���J�H�V�H�W�]�O�L�F�K�H�Q��
�9�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J�V�S�À�L�F�K�W���]�X�V�W�l�Q�G�L�J���V�L�Q�G�����'�L�H��
Verantwortung für die kapitalmarktbezogenen 
�3�À�L�F�K�W�Y�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J�H�Q�����]���%�����†���������:�S�+�*������������������
�:�S�h�*�����V�R�Z�L�H���I�•�U���G�L�H���K�D�Q�G�H�O�V�����X�Q�G���E�L�O�D�Q�]�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H��
�5�H�J�H�O�S�X�E�O�L�]�L�W�l�W�����]���%�����†�†�����������I�I�����L���9���P�������������I�I����
�+�*�%�����W�U�D�J�H�Q���J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�V�L�Q�W�H�U�Q���G�L�H���0�L�W�J�O�L�H�G�H�U���G�H�V��
�9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�R�U�J�D�Q�V�����%�H�L���G�H�U���$�N�W�L�H�Q�J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W���Q�D�F�K��
�G�H�X�W�V�F�K�H�P���5�H�F�K�W�����G�L�H���]�Z�H�L���9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�R�U�J�D�Q�H��
hat, ist primär der Vorstand als Leitungsorgan 
zuständig. Bei bestimmten Vorgängen kann 
�D�X�F�K���G�H�U���$�X�I�V�L�F�K�W�V�U�D�W���E�H�W�H�L�O�L�J�W���V�H�L�Q�����]���%�����E�H�L�P��
�-�D�K�U�H�V�D�E�V�F�K�O�X�V�V���R�G�H�U���G�H�U���6�W�H�O�O�X�Q�J�Q�D�K�P�H���Q�D�F�K��
�†���������:�S�h�*�����X�Q�G���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G���D�X�F�K���V�H�L�Q�H��
Mitglieder Verantwortung für die Informationen 
�W�U�D�J�H�Q�����0�D�F�K�W���G�D�V���/�H�L�W�X�Q�J�V�R�U�J�D�Q���E�H�L���G�H�Q��

89�9�,�� �'�D�V���9�H�U�E�R�W���G�H�U���0�D�U�N�W�P�D�Q�L�S�X�O�D�W�L�R�Q
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�N�D�S�L�W�D�O�P�D�U�N�W�E�H�]�R�J�H�Q�H�Q���3�À�L�F�K�W�P�L�W�W�H�L�O�X�Q�J�H�Q��
���L�Q�V�E�H�V�R�Q�G�H�U�H���E�H�L���†���������:�S�+�*�����Y�R�Q���G�H�U���0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W��
�G�H�U���*�H�V�F�K�l�I�W�V�Y�H�U�W�H�L�O�X�Q�J���*�H�E�U�D�X�F�K���X�Q�G���•�E�H�U�W�U�l�J�W��
�H�L�Q�H�P�����9�R�U�V�W�D�Q�G�V�����0�L�W�J�O�L�H�G���G�L�H���=�X�V�W�l�Q�G�L�J�N�H�L�W���I�•�U��
�H�L�Q�H���R�U�G�Q�X�Q�J�V�J�H�P�l�‰�H���$�G���K�R�F���%�H�U�L�F�K�W�H�U�V�W�D�W�W�X�Q�J����
�E�O�H�L�E�H�Q���G�L�H���•�E�U�L�J�H�Q�����9�R�U�V�W�D�Q�G�V���0�L�W�J�O�L�H�G�H�U���D�E�H�U��
�Z�H�L�W�H�U���]�X�U���I�R�U�W�O�D�X�I�H�Q�G�H�Q���%�H�R�E�D�F�K�W�X�Q�J���G�H�U��
�.�D�S�L�W�D�O�P�D�U�N�W�N�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q���Y�H�U�S�À�L�F�K�W�H�W�����6�L�H��
�P�•�V�V�H�Q���H�L�Q�V�F�K�U�H�L�W�H�Q�����Z�H�Q�Q���G�H�U���9�H�U�G�D�F�K�W���E�H�V�W�H�K�W����
�G�D�V�V���G�L�H���3�À�L�F�K�W�H�Q���Q�L�F�K�W���R�U�G�Q�X�Q�J�V�J�H�P�l�‰���H�U�I�•�O�O�W��
�Z�H�U�G�H�Q�����'�D�V���I�•�U���G�L�H���N�D�S�L�W�D�O�P�D�U�N�W�E�H�]�R�J�H�Q�H�Q��
�3�À�L�F�K�W�P�L�W�W�H�L�O�X�Q�J�H�Q���Y�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�O�L�F�K�H�����9�R�U�V�W�D�Q�G�V����
�0�L�W�J�O�L�H�G���V�H�O�E�V�W���K�D�W�����Z�H�Q�Q���H�V���V�H�L�Q�H�U�V�H�L�W�V���$�X�I�J�D�E�H�Q��
�G�H�O�H�J�L�H�U�W�����G�L�H���E�H�W�U�H�I�I�H�Q�G�H�Q���Q�D�F�K�J�H�R�U�G�Q�H�W�H�Q��
�0�L�W�D�U�E�H�L�W�H�U���E�]�Z�����H�[�W�H�U�Q�H�Q���3�H�U�V�R�Q�H�Q���E�H�L���L�K�U�H�U��
�7�l�W�L�J�N�H�L�W���]�X���•�E�H�U�Z�D�F�K�H�Q��

�$�Q�G�H�U�H���3�H�U�V�R�Q�H�Q���D�O�V���G�L�H���R�E�H�Q���*�H�Q�D�Q�Q�W�H�Q��
�N�|�Q�Q�H�Q���Z�H�J�H�Q���L�K�U�H�U���0�L�W�Z�L�U�N�X�Q�J���D�Q���G�H�P���9�H�U�V�W�R�‰��
�Y�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�O�L�F�K���V�H�L�Q��

VI.3.2 Der Manipulations-
tatbestand 

�9�H�U�E�R�W�H�Q���L�V�W���H�V��

�‡�� �X�Q�U�L�F�K�W�L�J�H���R�G�H�U���L�U�U�H�I�•�K�U�H�Q�G�H���$�Q�J�D�E�H�Q���•�E�H�U��
�E�H�Z�H�U�W�X�Q�J�V�H�U�K�H�E�O�L�F�K�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���]�X���P�D�F�K�H�Q���X�Q�G

�‡�� �E�H�Z�H�U�W�X�Q�J�V�H�U�K�H�E�O�L�F�K�H���8�P�V�W�l�Q�G�H���H�Q�W�J�H�J�H�Q��
�E�H�V�W�H�K�H�Q�G�H�U���5�H�F�K�W�V�Y�R�U�V�F�K�U�L�I�W�H�Q���]�X��
�Y�H�U�V�F�K�Z�H�L�J�H�Q��

�Z�H�Q�Q���G�L�H���$�Q�J�D�E�H�Q���R�G�H�U���G�D�V���9�H�U�V�F�K�Z�H�L�J�H�Q���J�H�H�L�J�Q�H�W��
�V�L�Q�G�����D�X�I���G�H�Q���%�|�U�V�H�Q�����X�Q�G���0�D�U�N�W�S�U�H�L�V���H�L�Q�]�X�Z�L�U�N�H�Q��

VI.3.2.1 Machen unrichtiger oder 
irreführender Angaben

�$�Q�J�D�E�H�Q���P�D�F�K�W�����Z�H�U���(�U�N�O�l�U�X�Q�J�H�Q���•�E�H�U���G�D�V��
�9�R�U�O�L�H�J�H�Q���Y�R�Q���±���Q�D�F�K�S�U�•�I�E�D�U�H�Q���±���*�H�J�H�E�H�Q�K�H�L�W�H�Q��
���*�H�V�H�W�]�H�V�W�H�[�W�����8�P�V�W�l�Q�G�H�����D�E�J�L�E�W����

VI.3.2.1.1 Machen

�$�Q�J�D�E�H�Q���P�D�F�K�H�Q���H�U�I�R�U�G�H�U�W���Q�L�F�K�W�����G�D�V�V���G�L�H��
�(�U�N�O�l�U�X�Q�J���|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K���Y�H�U�E�U�H�L�W�H�W���Z�L�U�G���R�G�H�U���J�H�J�H�Q�•�E�H�U��
�H�L�Q�H�P���J�U�R�‰�H�Q���3�H�U�V�R�Q�H�Q�N�U�H�L�V���H�U�I�R�O�J�W�����(�V���U�H�L�F�K�W��
�D�X�V�����G�D�V�V���G�L�H���(�U�N�O�l�U�X�Q�J���Q�D�F�K���D�X�‰�H�Q���G�U�L�Q�J�W���X�Q�G��
�]�X�P�L�Q�G�H�V�W���H�L�Q�H���Z�H�L�W�H�U�H���3�H�U�V�R�Q���G�D�Y�R�Q���.�H�Q�Q�W�Q�L�V��
�Q�H�K�P�H�Q���N�D�Q�Q�����(�U�I�D�V�V�W���Z�H�U�G�H�Q���(�U�N�O�l�U�X�Q�J�H�Q���E�H�L��
�G�H�U���(�U�I�•�O�O�X�Q�J���J�H�V�H�W�]�O�L�F�K�H�U���3�X�E�O�L�]�L�W�l�W�V�S�À�L�F�K�W�H�Q��
ebenso wie freiwillige Äußerungen auf 

�3�U�H�V�V�H�N�R�Q�I�H�U�H�Q�]�H�Q�����$�Q�D�O�\�V�W�H�Q�Y�H�U�D�Q�V�W�D�O�W�X�Q�J�H�Q���X�Q�G��
�D�X�F�K���(�L�Q�]�H�O�J�H�V�S�U�l�F�K�H���P�L�W���,�Q�Y�H�V�W�R�U�H�Q���R�G�H�U���G�H�U�H�Q��
Beratern sowie Äußerungen gegenüber Vertretern 
�Y�R�Q���0�H�G�L�H�Q���X�Q�G���:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�G�L�H�Q�V�W�H�Q����
�'�L�H���$�U�W���X�Q�G���:�H�L�V�H�����Z�L�H���G�L�H���(�U�N�O�l�U�X�Q�J���H�U�I�R�O�J�W�����L�V�W��
�X�Q�E�H�D�F�K�W�O�L�F�K�����P�•�Q�G�O�L�F�K�����V�F�K�U�L�I�W�O�L�F�K���R�G�H�U���L�Q��
�7�H�[�W�I�R�U�P���]���%�����P�L�W�W�H�O�V���(�0�D�L�O���R�G�H�U���G�X�U�F�K���H�L�Q�H��
�,�Q�W�H�U�Q�H�W�Y�H�U�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�X�Q�J������

VI.3.2.1.2 Angaben

�$�Q�J�D�E�H�Q���E�H�W�U�H�I�I�H�Q���V�W�H�W�V���Q�D�F�K�S�U�•�I�E�D�U�H��
�*�H�J�H�E�H�Q�K�H�L�W�H�Q�����V�L�Q�G���D�O�V�R���V�R�Z�R�K�O���7�D�W�V�D�F�K�H�Q��
�P�L�W�W�H�L�O�X�Q�J�H�Q�����D�O�V���D�X�F�K���:�H�U�W�X�U�W�H�L�O�H�����H�L�Q�V�F�K�O�L�H�‰�O�L�F�K��
�0�H�L�Q�X�Q�J�V�l�X�‰�H�U�X�Q�J�H�Q���X�Q�G���(�L�Q�V�F�K�l�W�]�X�Q�J�H�Q�����X�Q�G��
�3�U�R�J�Q�R�V�H�Q�����Z�H�Q�Q���V�L�H���V�L�F�K���D�X�V���H�L�Q�H�P���7�D�W�V�D�F�K�H�Q�N�H�U�Q��
plausibel ableiten lassen. Ist die Information 
�I�U�H�L���H�U�I�X�Q�G�H�Q�����*�H�U�•�F�K�W�H���R�G�H�U���(�P�S�I�H�K�O�X�Q�J�H�Q���X�Q�G��
�:�D�U�Q�X�Q�J�H�Q���R�K�Q�H���M�H�J�O�L�F�K�H�Q���V�D�F�K�O�L�F�K�H�Q���*�U�X�Q�G�������L�V�W��
�G�L�H�V���D�O�V���V�R�Q�V�W�L�J�H���7�l�X�V�F�K�X�Q�J�V�K�D�Q�G�O�X�Q�J���Q�D�F�K���†�������D��
�$�E�V���������6�D�W�]�������1�U���������:�S�+�*���Y�H�U�E�R�W�H�Q����VI.3.2.6 ����

VI.3.2.1.3 Unrichtig

�8�Q�U�L�F�K�W�L�J���V�L�Q�G���$�Q�J�D�E�H�Q�����Z�H�Q�Q���V�L�H���Q�L�F�K�W���G�H�Q��
�W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K�H�Q���*�H�J�H�E�H�Q�K�H�L�W�H�Q���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q����
�'�D�V���L�V�W���E�H�L���$�Q�J�D�E�H�Q���•�E�H�U���7�D�W�V�D�F�K�H�Q���G�H�U���)�D�O�O����
�Z�H�Q�Q���G�L�H���$�Q�J�D�E�H�Q���X�Q�Z�D�K�U���V�L�Q�G�����:�H�U�W�X�U�W�H�L�O�H����
�0�H�L�Q�X�Q�J�V�l�X�‰�H�U�X�Q�J�H�Q�����(�L�Q�V�F�K�l�W�]�X�Q�J�H�Q���X�Q�G��
�3�U�R�J�Q�R�V�H�Q���V�L�Q�G���G�D�Q�Q���X�Q�U�L�F�K�W�L�J�����Z�H�Q�Q���V�L�H���V�L�F�K��
�D�X�I���H�L�Q�H���I�D�O�V�F�K�H���7�D�W�V�D�F�K�H�Q�E�D�V�L�V���J�U�•�Q�G�H�Q���R�G�H�U��
�D�X�V���±���D�X�F�K���U�L�F�K�W�L�J�H�Q���±���7�D�W�V�D�F�K�H�Q���J�H�]�R�J�H�Q�H��
�6�F�K�O�X�V�V�I�R�O�J�H�U�X�Q�J�H�Q���V�F�K�O�H�F�K�W�H�U�G�L�Q�J�V���Q�L�F�K�W��
�Y�H�U�W�U�H�W�E�D�U���V�L�Q�G�����'�L�H���7�D�W�V�D�F�K�H�Q�E�D�V�L�V���L�V�W���Y�R�P��
�(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q���Z�H�L�W�H�V�W�P�|�J�O�L�F�K���]�X���•�E�H�U�S�U�•�I�H�Q�����E�H�Y�R�U��
sie eigenen Werturteilen, Meinungsäußerungen, 
�(�L�Q�V�F�K�l�W�]�X�Q�J�H�Q���R�G�H�U���3�U�R�J�Q�R�V�H�Q���]�X�J�U�X�Q�G�H���J�H�O�H�J�W��
�Z�L�U�G�����$�Q�G�H�U�H�Q�I�D�O�O�V���Z�H�U�G�H�Q���(�U�N�O�l�U�X�Q�J�H�Q���Ä�L�Q�V���%�O�D�X�H��
�K�L�Q�H�L�Q�³���J�H�P�D�F�K�W�����G�L�H���D�X�F�K���X�Q�W�H�U���G�H�Q���7�D�W�E�H�V�W�D�Q�G��
der Marktmanipulation fallen. 

�8�Q�U�L�F�K�W�L�J���V�L�Q�G���$�Q�J�D�E�H�Q���D�X�F�K�����Z�H�Q�Q���V�L�H��
�X�Q�Y�R�O�O�V�W�l�Q�G�L�J���V�L�Q�G�����G���K�����Z�L�F�K�W�L�J�H���7�H�L�O�D�V�S�H�N�W�H��
�D�X�V�O�D�V�V�H�Q���X�Q�G���V�R���H�L�Q���I�D�O�V�F�K�H�V���*�H�V�D�P�W�E�L�O�G���H�Q�W�V�W�H�K�W����

Beispiel:

Ein Emittent veröffentlicht neue Umsatz 
und Ergebnisprognosen, da neue 
Kooperationspartner gewonnen wurden, teilt 
aber nicht mit, dass die Zusammenarbeit 
rechtlich bislang nur in Absichtserklärungen 
abgesichert und mithin die Umsetzung der 
Kooperation noch erheblich risikobehaftet ist.ve
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